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Desde el verano de 2007, el mercado interbancario ha cambiado sustancialmente, aumen-
tando los precios a pagar por los bancos al financiarse en el mercado. De esta manera, las
cotizaciones de los derivados OTC han dejado de reflejar unos valores supuestamente libres
de riesgo para incorporar los ajustes de valor por el riesgo de crédito tanto de la contraparti-
da (CVA) como de la propia entidad (DVA) y los costes de financiacion de la operacion (FVA).

Entre diciembre de 2005 y diciembre de 2011 el mercado global de derivados OTC experi-
mento6 un fuerte crecimiento: los nominales contratados pasaron de 285 a 648 billones de
délares, los valores de mercado de 9,1 a 27,3 billones y las exposiciones de crédito brutas' de
2 a 3,9 billones, cerca de cuatro veces el PIB de Espafia (BIS, 2012).

Dado el enorme volumen de este mercado y el aumento de los diferenciales de crédito apli-
cables a los bancos, el Comité de Basilea estimé en 2009 que aproximadamente dos terceras
partes de las pérdidas por el riesgo de contrapartida desde el inicio de la crisis se debieron a
ajustes por CVA y solamente una tercera parte se correspondieron con impagos reales (BCBS,
2009b).

Es por ello que Basilea Ill ha centrado una de sus mayores preocupaciones en el tratamiento
del riesgo de contrapartida, con el objetivo de aumentar las coberturas de capital ante el
riesgo de CVA de los derivados. El Comité de Basilea estimé en diciembre de 2010 que las
modificaciones del tratamiento del riesgo de contrapartida comportarian un incremento del
total de activos ponderados por riesgo del 7,6% para los bancos internacionalmente activos
(BCBS, 2010).

En este documento se describen las diferentes medidas de exposicion al riesgo de contra-
partida, para posteriormente definir y analizar los diferentes ajustes de valor mencionados
y su posible encaje sin incurrir en un solapamiento. Por ultimo, se describe el nuevo cargo de
capital impuesto por Basilea Il sobre el riesgo por CVA.

1. Medidas de exposicién al riesgo de contrapartida

Los contratos de derivados financieros, en la medida que comportan el derecho de cobro o
la obligacién de pago, por alguna o ambas partes, de unas cuantias vinculadas a la evolucién
de un subyacente, pueden dar lugar a una pérdida en caso de incumplimiento del contrato
por parte de la contrapartida.

Por lo tanto, la exposicién al riesgo de contraparte, E(t), aparece en el momento en que
el valor de mercado del derivado, V(t), es positivo para nuestra entidad, dado que en caso
contrario el incumplimiento de una contrapartida y la posterior liquidacién de la operacion
Nno nos provocaran ninguna pérdida:

E()=max(V(5),0) [1.1]

No obstante, el valor de mercado esperado para una fecha futura no tiene por qué coin-

cidir con su valor actual, dado que se pueden producir liquidaciones previstas en los flujos



que desequilibren el valor total del derivado?. Ademas, el

valor de mercado de los derivados depende de determina-

dos factores de mercado que intervienen en su valoracion

(tipos de interés, tipos de cambio, precios de activos, etc.)

cuyos valores futuros estan sujetos a posibles variaciones.
Para un determinado horizonte temporal t y una distri-

bucién discreta de S escenarios del valor de mercado del

derivado V(s,t), su valor esperado VE, vendra dado por la

media de dicha distribucion.

_ I

T s [1.2]

Bajo un supuesto de neutralidad al riesgo VE, debe coin-

VE,

cidir con la valoracion del derivado a fecha t con los tipos
forward implicitos a ese mismo plazo estimados con los
precios de mercado actuales.

A partir de aqui podemos definir la exposicion espera-
da (EE) como la esperanza de la distribucion estimada de
la exposicion al riesgo de contrapartida a una determina-
da fecha. Por lo tanto, se calculard como un promedio de
todos los posibles valores que puede tomar la exposiciéon
ponderados por su probabilidad asociada. Dado que esta-
mos estimando la exposicion desde nuestro propio punto
de vista, podemos determinar la EE a partir de una distri-
bucién discreta de S escenarios en un horizonte temporal
t modificando la ecuacién 1.2 para sélo considerar los va-
lores positivos.

S .
EE, = 5= V(S'Z)SI(V(S»Q>O) [1.3]
Donde I(-) es una funcién que retorna el valor 1 en caso

de que se cumpla la condicién y el valor 0 en caso contra-
rio.

Por lo tanto, por definicién, la EE estimada hoy para
cada fecha futura se situara por encima del valor esperado
de la operacion (dado que no consideramos los valores ne-
gativos), pero por debajo de la exposicién potencial futura
(PFE3).

Si realizamos el mismo ejercicio desde el punto de vista
de nuestra contrapartida obtendremos la exposicion espe-
rada negativa (EEN). En este caso deberemos realizar un
promedio de todos los valores posibles del valor de merca-
do de la operacién ponderados por su probabilidad pero,
al contrario de la EE, respetaremos los valores negativos y
tomaremos como cero los valores positivos.

-yS .
EEN[ _ )]S:lv(s,rzl(v(s,r)m) [1‘4]

Por lo tanto, teniendo en cuenta las ecuaciones 1.2, 1.3
y 1.4, podemos expresar el valor esperado de la operacién
como la diferencia entre la EE y la EEN de la misma.

IS V(s IV (s.H)>0)+I(V(s,)<0)] _
s

VE,

EE, — EEN, [1.5]

Si calculamos la EE a lo largo de toda la vida del deriva-
do, separando cada estimaciéon mediante un intervalo de
tiempo determinado, podemos calcular la exposicién posi-

tiva esperada (EPE) como la media de los diferentes valores
obtenidos ponderados por la proporcién que representa
cada intervalo respecto al plazo total de la operacién. La
exposicion negativa esperada (ENE) representa el mismo
concepto pero calculado a partir de los valores de la EEN.

EPE = ¥}_, EE, XAt [1.6]

ENE = ¥}_, EEN, xAt,  [1.7]

Donde ¢, es cada uno de los plazos en los que estimamos
la exposicion del derivado, t, corresponde al vencimiento
de la operacion y At, es la proporcion que representa el in-
tervalo k respecto el plazo total de la operacién. En el caso
de que todos los intervalos sean iguales At =1/T.

La EPE nos permite traducir la exposicion del derivado en
términos de un préstamo, dado que representa el importe
medio que estamos prestando (via exposiciéon) a la con-
trapartida a lo largo de la vida de la operacion. De igual
modo, la ENE representa el importe medio de la financia-
cion obtenida de la contrapartida.

Dado que la EE s6lo toma en consideracion los valores de
mercado positivos de la operacion, su estimacion resulta
equivalente a la valoracion de una opcién de compra euro-
pea cuyo subyacente sea el derivado analizado. Sorensen
y Bollier (1994) demuestran que el valor actual de la EE de
un /RS a una determinada fecha se puede expresar como el
valor de una swaption con vencimiento a esa misma fecha
y cuyo subyacente sea el mismo IRS. Este tratamiento se
puede aplicar a otros productos (forwards de divisa, equity
swaps), cuya evoluciéon de la EE se podra determinar a par-
tir de una serie de opciones call europeas®, sin necesidad
de emplear métodos de simulacién.

La existencia de un acuerdo de netting con una contra-
partida permitira que los valores de mercado negativos si
se consideren en el calculo de la EE en la medida que éstos
se compensen con valores de mercado positivos de otras
operaciones con la misma contrapartida.

De esta manera, el acuerdo de netting siempre tendra
un efecto positivo en el riesgo de contrapartida, dado que
la EE conjunta sera inferior a la suma de las calculadas para
cada operacién considerada individualmente. Por lo tanto,
la exposicion esperada es subaditiva y para un acuerdo de
netting de n operaciones podemos asegurar que:

EE(}]-, operacion;) < ¥, EE(operacién;) [1.8]

Por lo tanto, a diferencia del cdlculo de la EE para una
sola operacion, en los casos de acuerdos de netting no
puedo aplicar un método semianalitico para su estimacién,
sino que se hace necesario el empleo de métodos de si-
mulacién que permitan cuantificar la compensacién entre
operaciones.
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2. Ajuste de valor del crédito (CVA)

El concepto de ajuste de valor del crédito (CVA) preten-
de medir el ajuste que deberemos realizar sobre el valor
del derivado bajo el supuesto de que éste estuviera libre
de riesgo para obtener el valor del mismo ajustado al ries-
go de impago de la contraparte:

Valor ajustado al riesgo=Valor libre de riesgo-CVA [2.1]

Por lo tanto, debemos cuantificar el valor actual de las
pérdidas futuras esperadas ocasionadas por el incumpli-
miento de la contrapartida. Estas pérdidas vendran dadas
por la EE en las sucesivas fechas en las que se podria dar
el incumplimiento, la probabilidad de que se produzca tal
incumplimiento y la proporcién de exposicion que se tra-
ducira en pérdidas en dichos casos.

CVA = (1 - RR)Xk-; Dy, EE, PD(ty—1,ti) [2.2]

Donde:

e Recovery Rate (RR) es la tasa de recuperacién de la
operacién en caso de incumplimiento, por lo que (7-RR)
representa la tasa de severidad (LGD). La suponemos
constante a lo largo del tiempo.

* D, es el factor de descuento libre de riesgo corres-
pondiente al plazo t,.

e PD(ty-1,tx)es la probabilidad marginal de impa-
go correspondiente al intervalo comprendido entre
te-1Y ti,

Tanto la EE como la PD de cada intervalo se deben ob-
tener bajo un supuesto de neutralidad al riesgo dado que
estamos calculando un ajuste sobre el valor de mercado de
la operacion, por lo que los pardmetros utilizados se deben
obtener a partir de estos mismos valores de mercado (vo-
latilidades implicitas) o de los tipos forward de los factores
(tendencia), a diferencia de las medidas de riesgo, como la
PFE, donde podremos optar por calibrar los parametros a
partir de su comportamiento histérico.

Cabe tener en cuenta que la subaditividad de la EE
(ecuacioén 1.8) se transmitira al CVA, por lo que, ceteris pa-
ribus, un cliente deberia obtener mejores precios (menor
CVA) de una institucién con la que mantenga una opera-
tiva previa que de otra con la que no mantenga ninguna
operacion vigente.

2.1. Factores que afectan al CVA

Dado que, como hemos comentado anteriormente, po-
demos expresar la EE como una opciéon de compra cuyo
subyacente sea el propio derivado analizado, el CVA ten-
dra una sensibilidad tanto al valor de mercado (y forwards
implicitos) del derivado (delta de la opcién) como a su vo-
latilidad (vega de la opcion).

En la tabla 1 se presenta un resumen de los impactos en
el valor de una opcion de renta variable en funcién del pla-
zo, el riesgo de impago de la contrapartida (CDS en p.b.) y
la volatilidad del subyacente.

Tabla 1. Ajuste CVA para una compra de opcién call de renta va-
riable.

Volatili-
dad

Plazo

15%

1Y

30%

15%

30%

Fuente: elaboracion propia.

De igual forma que en el caso de la delta de una opcion,
la sensibilidad de la EE (y del CVA) respecto al valor del
subyacente del derivado también presentara cierto grado
de convexidad, dado que aumentard a medida que se in-
cremente el valor de mercado de la operacion.

A pesar de que la valoracién del derivado contratado
(por ejemplo, un swap de divisas o un IRS) no esté afecta-
da por la volatilidad del subyacente (volatilidad de divisa o
de tipo de interés), su EE si lo estard, de la misma manera
que lo estaria una opcién de compra sobre el derivado.
En la tabla 2 se presentan los impactos en el tipo swap a
5 afios debido a un ajuste por CVA, en funcion del riesgo
de la contrapartida (CDS en p.b.) y de la volatilidad de tipo
de interés.

Tabla 2. Ajuste por CVA en el tipo swap pagador fijo a 5 afios (en
p.b.).

Swap 5Y Volatilidad

0,85% 50%
0,85% 75%

Fuente: elaboracién propia.

Por lo tanto, un aumento de la volatilidad del subyacen-
te producird un aumento del CVA. De igual forma que en
el caso de la vega de una opcién de compra, la volatilidad
de los factores de riesgo subyacentes tendra un mayor im-
pacto relativo en el CVA cuanto mas cercano a cero sea el
valor de mercado de las operaciones y mayor sea el plazo
hasta vencimiento.

Dado que el CVA se debe estimar bajo condiciones de



riesgo neutral, la probabilidad de impago y la tasa de re-
cuperacion se deben obtener a partir del spread de la con-
trapartida (a partir de su curva de CDS, su deuda emitida u
otros pasivos disponibles).

El spread de crédito a un plazo determinado (t) se puede
expresar como el producto entre la probabilidad de im-
pago a ese mismo plazo y la tasa de pérdida en caso de
impago (Loss Given Default):

Spread (t)~LGD.xXPD (t)=(1- RR) x PD,(t) [2.3]

Por lo tanto, dado un determinado nivel de spread de
la contrapartida, suponer una mayor probabilidad de im-
pago implicard aplicar una mayor tasa de recuperacién
y viceversa. De esta manera, considerando la férmula de
calculo del CVA (ecuacién 2.2), la cifra final del ajuste pre-
sentard muy poca sensibilidad al reparto que hagamos del
spread de mercado entre la probabilidad de impago (PD)
y la severidad (LGD). Evidentemente, un mayor spread de
crédito de la contrapartida implicarad un mayor CVA, dado
que deberd aumentar la PD y/o la LGD aplicada.

No obstante, la sensibilidad respecto al spread de la
contrapartida presenta una convexidad negativa, dado
que cuanto mas aumenta la PD mas aumenta la probabili-
dad de un incumplimiento inmediato de la contrapartida
(jump to default), momento con una menor EE asociada.
De esta manera, la delta del CVA respecto el spread de la
contrapartida sera ligeramente decreciente conforme au-
mente su riesgo de impago.

Al obtenerse el CVA como producto exposiciéon y pro-
babilidad de impago, éste presenta una convexidad cru-
zada entre los factores de mercado y el spread de crédito
de la contrapartida. Es decir, un aumento de la exposicion
aumenta la sensibilidad del CVA respecto al spready vice-
versa. Este efecto se conoce como cross-gamma y se puede
ver exacerbado por el hecho de que exista una correlacion
positiva entre exposicion y spread (wrong way risk).

2.2. Gestion del riesgo por CVA

Tal y como expresamos en la ecuacién 2.2, el CVA de-
pende de la EE de la operacion y del spread de la contra-
partida (PD-LGD), por lo que las coberturas del riesgo de
CVA se centraran en cubrir las variaciones de la exposicion
(mediante colaterales u operaciones de cobertura sobre
los factores de mercado) y del spread de la contrapartida
(compra de proteccion en CDS).

2.2.1. Colaterales

Los acuerdos de colateral (CSA®) permiten la mitigacion
de la exposicion al riesgo de contrapartida mediante el
requerimiento de activos en garantia (efectivo o titulos),
C(t), que compensen el valor de mercado de los derivados
contratados, V(t). Afdadiendo C(t)® a la ecuacién 1.1 obte-
nemos:

E(t)= max(V(t)-C(t),0)

Sin embargo, en caso de incumplimiento de la contra-
partida cabe esperar que se produzca un cierto retraso
entre el ajuste de las garantias y el restablecimiento de
las operaciones afectadas con unas nuevas contrapartidas
(discrepancias de valoracion, reconciliaciones de carteras,
contratacion de las operaciones con una nueva contrapar-
tida, etc.). Este intervalo de tiempo se conoce como margin
period of risk” (MPOR) y dependera del nimero y la com-
plejidad de las operaciones sujetas al acuerdo de netting
afectado asi como de los propios procesos operativos de
las entidades.

E(t)=max(V(t)-C(t-MPOR),0)

Es por ello que, aunque el acuerdo de colaterales ha-
bitualmente nos puede permitir reducir enormemente el
CVA, nunca podremos llegar a su completa eliminacion y
deberemos asumir el riesgo de contrapartida correspon-
diente a una posible insuficiencia de garantias respecto
el valor de mercado de los derivados cubiertos. Pykhtin y
Rosen (2010) ofrecen un modelo para introducir el efecto
de los colaterales en el CVA asi como para calcular la con-
tribucién de cada operacion del acuerdo de netting al CVA
conjunto.

Sélo en el caso de que se establezcan garantias adiciona-
les que cubran el riesgo asociado al MPOR se puede llegar
a eliminar la EE y el CVA. Actualmente existe una iniciativa
regulatoria encaminada a que en un futuro las operacio-
nes OTC estén sujetas a un Initial Margin® equiparable a
la operativa liquidada mediante contrapartidas centrales
(BCBS, 2012). Una vez se apliquen estas exigencias de ga-
rantias, practicamente se eliminara el riesgo de contrapar-
tida a cambio de aumentar el riesgo de liquidez, dadas las
mayores necesidades de colateral.

2.2.2. Coberturas sobre los factores de mercado

En lo concerniente a las coberturas sobre los precios del
subyacente (spot y forward) hay que tener en cuenta que
el CVA anade al derivado una sensibilidad de signo con-
trario al de la operacion original: el hecho de que sea una
correccion de valor negativa implica una reduccion de la
posicion neta en el subyacente. Por lo tanto la cobertura
de la delta del CVA la realizaremos mediante una opera-
cion de sentido contrario a la cobertura del derivado libre
de riesgo (aunque en una cuantia menor, que dependera
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del spread de la contrapartida) o, directamente, contra-
tando un volumen de cobertura inferior.

Adicionalmente, la incorporacion del CVA en la valora-
cion del derivado le afiadird a la operacién una sensibi-
lidad negativa respecto a la volatilidad del subyacente,
dado que a mayor volatilidad, mayor EE y, por lo tanto ma-
yor pérdida por CVA. Esta vega negativa no sera constante
hasta el vencimiento, sino que presentara un perfil tempo-
ral similar al de la PFE del derivado. Es decir, para un swap
de divisa o de renta variable la mayor sensibilidad se dara
respecto a la volatilidad correspondiente al vencimiento
de la operacién, mientras que en un /RS ésta serd mayor
coincidiendo con el primer tercio del plazo.

Por lo tanto, teniendo en cuenta a Sorensen y Bollier
(1994), la mejor cobertura vendra dada por la compra de
opciones call cuyo subyacente sea el propio derivado a cu-
brir, a distintos plazos hasta el vencimiento de la opera-
cién y por una cuantia equivalente a la pérdida esperada
(PD-LGD) marginal correspondiente a cada intervalo.

El hecho de que las exposiciones estén colateralizadas
con un bajo margin period of risk reduce las necesidades
de cobertura de los factores de mercado, en especial la vo-
latilidad del subyacente, dado que a menor plazo conside-
rado en la medida de la EE, menor incidencia de la vega.

2.2.3. Coberturas sobre el spread de la contrapartida

Respecto las coberturas del spread de crédito mediante
las compras de cobertura en CDS surgen diversas compli-
caciones practicas, dado que en primer lugar el nominal
de un CDS de cobertura es fijo, mientras que la EE es di-
namica.

Por otro lado, el nominal de un contingent CDS (CCDS)
serd exactamente el valor de un derivado de referencia.
Sin embargo, se deben especificar todos los detalles del
derivado de referencia (vencimiento, subyacente, frecuen-
cia de liquidacion, etc.) y resulta dificil de liquidar por una
contrapartida central (CCP). Por lo tanto la cobertura no
elimina el riesgo de contrapartida del derivado, sino que
lo substituye por el de la contrapartida del CCDS. Ademas,
habitualmente nos enfrentamos ante la necesidad de cu-
brir un conjunto de operaciones de un mismo acuerdo de
netting, por lo que aumenta la dificultad de emplear un
CCDS.

Por ultimo, los CDS de cobertura individual no son su-
ficientemente liquidos para muchas contrapartidas. Este
problema es mitigable mediante el uso de coberturas so-
bre indices, a costa de no cubrir el riesgo idiosincratico de
las contrapartidas. Este riesgo idiosincratico suele tener
mayor importancia a medida que aumenta el riesgo de
impago de la entidad, por lo que la cobertura funcionara
peor cuando mas se necesite.

3. Ajuste de valor de la deuda (DVA)

Si las dos contrapartidas de una operacién ajustan su
valoracién solamente por el riesgo de crédito de la con-
trapartida, nunca llegaran a un acuerdo en el precio. Para
llegar a dicho acuerdo es necesario que ambas entidades
también ajusten el valor del derivado por su propio ries-
go de crédito. El concepto de ajuste de valor de la deu-
da (DVA) consiste en calcular el valor actual de la deuda
que esperamos impagar en el futuro dada nuestra propia
probabilidad de incumplimiento y la EEN de los derivados
contratados.

DVA = (1— RR) ¥i—: Dr. EEN;, PD(ti—1,t:)  [3.1]

Una vez calculado, el DVA se debera sumar al valor libre
de riesgo del derivado, pudiendo compensar el CVA pre-
viamente calculado, dado que siempre tendrad un efecto
positivo en el valor final de la operacion.

Valor ajustado al riesgo=Valor libre de riesgo-CVA+DVA [3.2]

El hecho de aplicar un CVA bilateral, ademas de reducir
la sensibilidad al riesgo de spread de la contrapartida (por
la parte sistematica del mismo), también afecta a la sen-
sibilidad respecto a los factores de riesgo de mercado. La
inclusion del DVA, al depender de la EEN, la cual presenta
una sensibilidad respecto a los tipos spot/forward de signo
contrario a la de la EE, implica un aumento de la delta del
ajuste por crédito del derivado (dado que el DVA se aplica
con signo contrario al CVA). Por otro lado, la sensibilidad
respecto a la volatilidad del subyacente se verd reducida,
dado que tanto la EE como la EEN tienen una vega positiva
que se compensarad en mayor o menor grado al incluir el
CVA 'y el DVA en la valoraciéon del derivado.

Sin embargo, el DVA tiene un efecto perverso: un dete-
rioro de la calidad crediticia de nuestra entidad respecto a
la de nuestras contrapartidas implica un aumento de valor
de los derivados (menor valor de los pasivos) y, por lo tan-
to, nos permite reportar ganancias.

Una monetizacion completa del DVA, en principio, pare-
ce poco viable dado que pasaria por la recompra de la deu-
da emitida previamente por la propia entidad (dificil dado
que habitualmente cubren necesidades de financiacién es-
tables) o por las ventas de cobertura en CDS sobre nosotros
mismos (nadie estara dispuesto a comprarnos tal cobertu-
ra), descartando obviamente la alternativa de que nuestra
propia entidad presente un proceso de insolvencia.

Por lo tanto, si queremos justificar el calculo bilateral del
CVA (menor ajuste por la compensacién con el DVA) por
los menores costes de cobertura al financiar la compra del
CDS de la contrapartida con la venta de nuestro propio
CDS, debemos tener en cuenta que esto no es realizable
para la parte idiosincratica de nuestro spread, aunque si lo
podria ser para la parte de riesgo sistematico, vendiendo



coberturas de crédito sobre contrapartidas altamente co-
rrelacionadas con la nuestra o sobre indices de referencia®.

Sin embargo, Basilea Ill (BCBS, 2011) establece que deben
filtrarse del capital de las instituciones financieras todas las
ganancias y pérdidas latentes resultantes de cambios en
el valor razonable de los pasivos a raiz de variaciones del
riesgo de crédito propio del banco. Y en el caso de los de-
rivados no se permite tampoco la compensacién entre los
ajustes por DVA y los ajustes por CVA.

Asimismo, los requerimientos de capital por CVA no
tendran en cuenta las posibles ganancias por DVA ni sus
coberturas, las cuales, ademas de no mitigar el consumo
de capital, llevaran asociado su propio cargo de capital (a
diferencia de los CDS de cobertura de CVA, que si mitigan
el consumo, sean sobre la misma contrapartida o sobre un
indice).

Por lo tanto, si bien la contabilizacion del DVA esta con-
templada por las normas internacionales de contabilidad,
dado su tratamiento en las normas de solvencia y las di-
ficultades de su gestion, no hay un consenso en la indus-
tria sobre la viabilidad econémica de su cobertura (Carver,
2012).

4. Ajustes de valor por los costes de financiacién (FVA)
Desde el verano de 2007 se ha restringido el acceso a la
financiacion de las entidades financieras en el mercado.
Esto ha llevado a que la tasa realmente libre de riesgo con-
siderada por el mercado haya pasado a ser la correspon-
diente a los Overnight Indexed Swaps (OIS) en detrimento
de los tipos de los depdsitos interbancarios (Libor/Euribor),
dado que estos Ultimos incorporan una prima de liquidez
(Martinez Buixeda, 2009) ademas de la propia prima de
riesgo de crédito de las entidades intervinientes.
Grafico 1. Diferenciales entre los tipos Euribor y los tipos OIS (en

p.b.): 29-dic-06 / 30-nov-12
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Fuente: elaboracién propia con datos de Bloomberg

Se define el ajuste de valoracion por funding (FVA) como
la diferencia de valoracién de un derivado respecto a su
valor libre de riesgo por el hecho de considerar el coste de
financiacion real de la entidad en el descuento de flujos
de la operacién, en detrimento de los tipos libres de riesgo
(OIS).

Valor ajustado al riesgo=Valor libre de riesgo-
CVA+DVA+FVA [4.1]

Si aproximamos los costes de financiacién a partir de los
valores promedio de las exposiciones, EPE y ENE, definidas
en las ecuaciones 1.6 y 1.7:

e El FVA sera positivo en el caso de que sea un be-
neficio al recibir una financiacion de la contrapartida
por el importe de la ENE (ajustamos a la baja el valor
del pasivo porque nuestro coste de financiacién r  es
mayor que el tipo libre de riesgo r,,):

FVAB = e TRFEENE — e TertENE  [4.2]

¢ y negativo en el caso de que sea un coste, dado que
la EPE equivale a un préstamo a la contrapartida (ajus-
tamos a la baja el valor del activo):

FVAC = e TRFCEPE — e "ef'EPE [4.3]

De esta manera, dado que r,> r,., cuando EPE > ENE
el FVA es negativo (coste) y cuando ENE > EPE el FVA es
positivo (beneficio).

FVA = FVAP — FVAC = —e~TRit(EPE — ENE) +
+ e "f'(EPE — ENE) [4.4]

Cabe tener en cuenta que este ajuste es particular de
cada entidad, al depender de su propio coste de financia-
cion, por lo que con la aplicacién del FVA ya no podemos
asegurar que lleguemos a un precio Unico de mercado.

En los ultimos afos ha sido la practica de las entidades
el hecho de tomar los tipos OIS como curva de descuento
solamente para aquellos derivados sujetos a acuerdos de
colateral, descontando el resto de operaciones con una
curva construida con los tipos de depésito, futuros y swaps
(Piterbarg, 2010). La justificacién es que la operativa bajo
acuerdos de colaterales se autofinancia al tipo pactado
como remuneracion de las garantias, habitualmente EO-
NIA o FED Funds (tipos a dia). Sin embargo, en operaciones
no colateralizadas el coste de financiacién es mayor, por
lo que al descontar todos los flujos de la operacion (tanto
positivos como negativos) con una tasa que se aproxime a
éste, obtenemos una valoracién que ya incorpora el FVA.

Por su parte, Burgard y Kjaer (2011) también defienden
que no existird un precio Unico de mercado en el caso de
derivados sin CSA, sino que existird un ajuste especifico
para cada banco en funcién de su propio coste de financia-
cién, el cual es sélo anulable bajo supuestos no aplicables
en la practica.
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Sin embargo, sigue existiendo cierta polémica sobre si el
FVA realmente es un coste que debe aplicarse al valor de
los derivados (Hull y White, 2012). El motivo es que el FVA
viene dado por el diferencial sobre el tipo libre de riesgo
al que se financia la entidad, el cual incorpora su propio
riesgo de impago, por lo que existe un solapamiento en-
tre este ajuste y el DVA. Por lo tanto, la practica descrita
anteriormente para los derivados no colateralizados no
resultaria correcta.

Ciertamente, el diferencial existente entre los tipos Eu-
ribor y los tipos OIS no es sélo achacable al riesgo de liqui-
dez, sino que el riesgo de crédito asumido en cada indice
es diferente. Es decir, el tipo OIS a 12 meses incorpora el
mismo riesgo que una serie de préstamos a un dia con con-
trapartidas de una elevada calidad crediticia, hasta alcan-
zar el vencimiento del swap, por lo cual, su riesgo de crédi-
to sera menor que el de un depésito a 12 meses mantenido
con una sola contrapartida con la misma calidad crediticia
inicial. Por lo tanto, es l6gico que una vez que aumenta el
riesgo de impago de las entidades financieras el diferen-
cial de los tipos swap respecto al tipo OIS del mismo plazo
aumente simultdneamente con la periodicidad de fijacion
de tipos.

En el gréfico 2 se presenta la evolucién de los diferen-
ciales de los tipos swap a 10 afos con fijacién trimestral,
semestral y anual respecto al tipo OIS del mismo plazo. Si
bien el diferencial es positivo y aumenta con el periodo de
fijacion del swap, podemos observar que los diferenciales
son sensiblemente menores a los que observabamos en el
Grafico 1 cuando usdbamos los tipos Euribor.

Grafico 2. Diferenciales de los tipos swap respecto a los tipos OIS a

10 afios (en p.b.): 29-dic-06 / 30-nov-12
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Fuente: elaboracién propia con datos de Bloomberg

En el grafico 3 podemos ver una comparacion de los di-
ferenciales del tipo swap a 10 afios con fijacién anual y del
tipo Euribor a un afio contra los tipos OIS a sus respectivos
plazos. Seria de esperar que el spread de ambos fuera si-
milar dado que el subyacente del swap es el propio Euri-
bor 12 meses. Se puede observar cdmo durante el primer
semestre de 2007 el diferencial del tipo swap se mantuvo
ligeramente por encima del tipo Euribor, lo cual es 16gico
si tenemos en cuenta que el primero incorpora ademas el
riesgo de crédito de la contrapartida del swap (CVA).

Sin embargo, a partir del segundo semestre de 2007 el
diferencial del tipo Euribor se sitia permanentemente por
encima del tipo swap, llegando a alcanzar una diferencia
de cerca de 190 p.b. a finales de octubre de 2008 y de cerca
de 90 p.b. a finales de diciembre de 2011.

Por lo tanto, estos datos hacen pensar que una parte del
diferencial que pagan las entidades al financiarse en el
mercado no se corresponde con su riesgo de crédito, sino
que se puede considerar una prima de liquidez.

Graéfico 3. Diferenciales de los tipos swap anual y Euribor 12 meses
respecto a los tipos OIS (en p.b.): 29-dic-06 / 30-nov-12
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5. Encaje de las piezas

Al encajar CVA, DVA y FVA debemos evitar duplicar efec-
tos. Morini y Prampolini (2010) proponen un marco para
ajustar tanto el riesgo de contrapartida como el coste de
financiacion del derivado y demuestran que el DVA se
puede interpretar como un beneficio de financiacién. Para
ello, debemos considerar que nuestro coste de financia-
cion se compone de un tipo libre de riesgo (r,,), nuestro

spread de crédito (r

) Y una prima de liquidez (r,).

Coste Financiacién = 1z +1¢ps + 1, [5.1]
Teps = dX(1—RR)  [5.2]
PS(t)=e %t [5.3]

Donde d es la tasa instantdnea de incumplimiento y
PS(t) es la probabilidad de supervivencia, es decir, de que
la entidad no impague antes del momento t. A efectos de
simplificar el andlisis, vamos a tratar nuestra exposicion
como un préstamo a la contrapartida que no se amortiza
hasta el vencimiento Ty la exposicién asumida por nuestra
contrapartida como una financiacién recibida y también
constante durante el mismo plazo, por lo que usaremos
los conceptos de EPE y ENE definidos en el apartado 1.5
anterior. Si asumimos una tasa de recuperacion (RR) nula,
podemos expresar el CVA y el DVA de una entidad A res-
pecto a su contrapartida B de la siguiente manera:

PS(T) = eiTCDs‘T [54]
CVA, = e’ - EPE, - (1— e ésT)  [5.5]
DVA, = e~"*rT . ENE, - (1 - e-fé‘os‘T) [5.6]



Adicionalmente, tal y como hemos visto en la ecuacion
1.5, la valoracién libre de riesgo (V) sera equivalente a la
diferencia entre la EPE y la ENE de la operacion, financiada
mediante el tipo libre de riesgo (r,.).

V0 - em®FT = (EPE, — ENE,) [5.7]

Por lo tanto, combinando las ecuaciones en 5.5, 5.6 y 5.7
obtenemos el valor ajustado por el riesgo de crédito bila-
teral desde el punto de vista de la contrapartida A (V *):

VRC =V — CVA, + DVA, = e ™" T . (EPE, — ENE,) —
— e~ TrFT -EPE, - (1 — e—Tgus'T) +
+eTrRFT . ENE, - (1 — e-’”éqps"r)
[5.8]
VRC = TreT . EPEAG_TCBDS'T — e TrFT . ENEAg—rgDS'T [5.9]

Para obtener el valor ajustado al riesgo de crédito bila-
teral y al coste de financiacion de la contrapartida A (V)
deberemos tener en cuenta dos aspectos:

e Al aplicar el coste de financiacién real de la contra-

partida A, el factor e"*"7 de la ecuacion 5.7 se convierte
en errrtrépstri)T

e Para no duplicar el efecto del riesgo de impago de
la contrapartida A (rébs), debemos tener en cuenta que
en el caso de que se dé su propio incumplimiento, ésta
no deberd hacer frente a los pagos y cobros de la ope-
racion, por lo que su valor sera nulo. Por lo tanto, tam-
bién deberemos ajustar su valor por su probabilidad de
supervivencia al plazo de la operacion (e‘”?DS‘T).

A A A B A
VARCF . e(TRF+TCDS+TL )T . e_rCDS'T — EPEAe—TCDS-T — ENEAe_rCDS'T

[5.10]

VARCF = e*("RF“’i‘)'T(EPEAE*TgDs'T — ENEAg*TgDs'T)

[5.11]

VRCF = el TYFC = =L T(V — CVA, + DVA,)
[5.12]

Por lo tanto, el FVA vendra dado por la prima de liquidez
qgue deba considerar cada entidad en su financiacion, la
cual afectara tanto a las exposiciones positivas como a las
negativas. Es decir, la practica de descontar las operaciones
no sujetas a un acuerdo de colaterales con una curva de
descuento superior sera correcta siempre que el diferencial
aplicado se corresponda con una prima de liquidez, dado
que posteriormente aplicaremos los ajustes por CVA y DVA
al valor obtenido.

Aunque cada entidad llegard a un valor diferente de la
operacién en funcion de su prima de liquidez, se llegara a
un precio de equilibrio entre ellas siempre que la entidad
que se esta financiando aplique una prima de liquidez ma-
yor que su contrapartida.

e Si VR¢ >0, entonces VIS = —VR¢ <0 y para que
exista la transaccion se debe cumplir
que VRCF > —VRCF S pf < vP.

e SiVRC <0, entonces VFC =—-VEE >0y para que
exista la transaccion se debe cumplir

RCF RCF ™ A ..B
que V" < Vg™t =1 >,

Por lo tanto, el planteamiento de Morini y Prampolini
(2010) es compatible con el de Hull y White (2012), que
defiende que una vez que se aplica un ajuste por crédito
bilateral no es necesario realizar un ajuste adicional por los
costes de financiacion asociados al riesgo de impago de la
propia entidad. De esta manera, podemos justificar el DVA
ya no por su impacto en los costes de cobertura del riesgo
de spread, lo cual es discutible tal y como hemos visto en
el apartado 3, sino por el impacto en los costes de financia-
cién de la entidad.

6. Cargo de capital adicional por CVA

A partir de enero de 2013, como respuesta al elevado
riesgo sistémico que suponen los mercados de derivados
OTC, Basilea lll introduce un cargo adicional de capital
por CVA para los derivados no liquidados a través de una
contrapartida central (BCBS, 2011), mejorando la capaci-
dad de las entidades financieras para soportar las pérdidas
derivadas de un deterioro de la calidad crediticia de sus
contrapartidas.

Se establecen dos métodos para su cédlculo: avanzado y
estandar. El primero de ellos se restringe a aquellas entida-
des que tengan un modelo interno aprobado tanto para la
medida de la exposicion al riesgo de contrapartida como
para la cuantificacion del capital por riesgo especifico para
la renta fija.

Sin embargo, ambos métodos de célculo ignoran la vo-
latilidad de los factores de riesgo de mercado, los cuales,
como hemos visto en el apartado 2.2.1, tienen una inci-
dencia directa e indirecta (cross-gamma) en las pérdidas
por CVA, limitdndose a modelizar el riesgo de variacién del
spread de la contrapartida. Por lo tanto, las operaciones
de cobertura sobre los factores que afectan a la exposicién
del CVA no se reflejaran en un menor cargo de capital, sino
todo lo contrario, al conllevar su propio calculo de capital
tanto por riesgo de impago como por riesgo CVA.
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6.1. Método avanzado

Este método aplica un célculo de VaR por riesgo de CVA
bajo los mismos criterios que el aplicado en la cartera de
negociacion (incluyendo riesgo general y especifico), ya
sea por revaluacion completa del CVA mediante la ecua-
cion 6.1, o por sensibilidad al punto basico de spread, me-
diante la ecuacién 6.2.

CVA = (LGDyyr) - ¥F_, Max (o; exp (_ M) —exp (_ Sty 't )>

LGDmkT LGDmkT.

www.iefweb.org/odf

EEtk—l.Dtk—l-'-EEtk-Dtk
(Pt .1

CSOltk = 0.0001 -t - exp (_ Sty 'tk ) . (EEtk—l'Dtk—l_EEtk+1'Dtk+1

LGDMKT. 2

[6.2]
Donde:

* s, esel spread del CDS de la contrapartida corres-
pondiente al plazo ¢ .

® LGDy,r es la pérdida en caso de impago basada
en el spread de un instrumento de mercado de la con-
trapartida (diferente de la LGD aplicada para el capital
por riesgo de default).

* EE,, es la exposicion esperada calibrada bien con
datos historicos de un minimo de 3 afios y que incorpo-
ren un periodo de stress, o bien con los datos actuales
del mercado (riesgo neutral).

Las Unicas coberturas aceptables seran los CDS o CCDS
de compra de cobertura sobre la propia contrapartida o
un indice de referencia, siempre que se hayan contratado
y se gestionen como coberturas del riesgo por CVA y que
el modelo refleje el riesgo idiosincratico de la contrapar-
tida cubierta. En caso contrario, el regulador limitara la
correlacion aplicada entre las contrapartidas y los indices
de cobertura a un 50%.

Ademas, el hecho de aplicar los mismos criterios que a

lnanciera

los requerimientos de capital por riesgo de mercado im-

plica que a la cifra de VaR calibrado con los datos de mer-
cado actuales se le deba afadir una cifra de VaR calculada
a partir de un periodo de stress tanto de los factores de
mercado que afectan a la exposicién como del spread de
las contrapartidas (BCBS, 2009a). Ambas cifras de VaR se
deben calcular referidas a un horizonte de 10 dias y un ni-
vel de confianza del 99% y estaran sujetas al multiplicador
del supervisor, el cual toma un valor minimo de 3.

K= max{VaRt_l,m . VaRm,g} + max{sVaR,_l,ms : sVaRm,g}
[6.3]

Donde my m_son respectivamente los multiplicadores a
aplicar al VaR promedio de los ultimos 60 dias laborables
(VaR,y4) y al VaR estresado promedio del mismo periodo
(sVaRgyg)-
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6.2. Método estandar

En el caso del método estandar, no se realiza el calculo
del capital por un modelo de VaR, sino que se establece la
siguiente formula de calculo:

ind

2
K =233 [(Z 05w+ (Mg EAD™ — M**%° - B) = Winy - Ming - Bjnd) +
i

+3,0.75 - w? - (M, - EADfotat — phedse . g )]

[6.4]
Donde:

* w, y w,, son respectivamente las ponderaciones
aplicables a la contrapartida “i” y a los indices de co-

bertura en funcién de su riesgo de crédito (tabla 4).

o EAD[°" s |a exposicion neta considerada para el
calculo de capital por riesgo de default de cada contra-
partida. En el caso de que ésta se mida por el método
estandar o el método de exposicidon actual, se deberd
descontar aplicando el factor (1 —e~%%5i)/(0.05 - M;).

* B,y B, , son respectivamente los nominales de los
CDS de compra de cobertura sobre la contrapartida “i"
y sobre los indices de cobertura. Se descontara por el
mismo factor anterior.

e M; es el vencimiento efectivo de las operaciones
con la contrapartida “i".

o M[***“son respectivamente los vencimientos de los

CDS sobre la contrapartida “i” y sobre los indices utili-
zados como cobertura.

La férmula aplicada representa una aproximacion anali-
tica al calculo de VaR por CVA asumiendo que los spreads
de las contrapartidas dependen de un Unico factor de ries-
go sistematico y de su propio factor idiosincratico, ambas
variables distribuidas por normales independientes entre
si (Pykhtin, 2012). De esta manera, el modelo estandar es-
tablece la correlacion de cada contrapartida respecto al
factor de riesgo sistematico en un 50%. Asimismo, esta co-
rrelacion frente a un factor sistematico comun implica que
todas las contrapartidas tengan entre ellas una correlacién

del 25%. Por otro lado, los valores de w, y w, , se corres-

ind
ponden con la volatilidad anual del spread de la contra-

uin
1

partida y del indice de cobertura respectivamente.

Las mismas restricciones que en el método avanzado
aplican al criterio de elegibilidad de las coberturas del ca-
pital por CVA estandar. Sin embargo, en el método estan-
dar el horizonte temporal aplicado es un afio entero. Por
otro lado, a diferencia del método avanzado, el método
estandar no usa la EE como medida de exposicion, sino
la EAD empleada para el calculo de capital por riesgo de
default, la cual, en el caso de que utilicemos un modelo



interno de exposicioén, se calcula a partir de la EE efectiva.

El concepto de EE efectiva modifica la EE estimada de la
operacién para convertirla en una funcién monétonamen-
te creciente a lo largo del tiempo (ecuacién 6.5). Es decir,
supone aplicar el criterio conservador de que llegado el
momento la contrapartida no liquidara la exposicion, sino
que realizara un rollover de la misma mediante una nueva
operacion.

EE efectiva,, = max(EE efectivatk_l,EEtk) [6.5]

Aunque la EE efectiva estimada para cualquier fecha
siempre serd igual o superior a la EE, finalmente la EAD
regulatoria sélo utiliza las estimaciones del primer afio en
el calculo de la EPE efectiva (ecuacién 6.6), por lo que en el
caso de una operaciones con un perfil creciente en su EE 'y
vencimientos superiores a un ano la exposicion considera-
da en el método avanzado podria ser superior. Por ultimo,
la EAD regulatoria se obtiene como producto entre la EPE
efectiva y el factor alfa', que por defecto tomara un valor
de 1.4

EAD = aXEPE efectiva = ax ( L“:{ @ afiovencimiento) g efectivathﬂt)

[6.6]

Sin embargo, si la entidad opta por aplicar el método de
la exposicion actual, la EAD de cada operacién resultara
de la suma de la exposicién actual y la exposicién futura
potencial, estimada a partir de un factor (add-on) a aplicar
al nominal de la operacién en funcién de su vencimiento y
subyacente (ecuacion 6.7). La exposicion para el conjunto
del acuerdo de netting se calculard mediante la aplicaciéon
de un add-on neto reducido en funcién de la ratio de com-
pensacién actual (NGR'), compensando el valor de los co-
laterales recibidos como garantia (ecuaciéon 6.8).

EAD; = max(MtM actual,0) + AddonxNominal [6.7]

EAD,y = max((X MtM;) — MtM_oiaterar, 0) + %.(0.4 + 0.6XNGR,y) X

XAddon;xNominal;

[6.8]

6.3. Comparacién entre los diferentes métodos

Como hemos visto, las mayores diferencias entre los mé-
todos avanzado y estandar residen en el horizonte tempo-
ral y en el cdmputo de la exposicidon considerado. En la ta-
bla 3 se presenta un resumen de las divergencias entre las
principales alternativas de calculo de los requerimientos de
capital por CVA: el método avanzado, el método estandar
con modelo de exposicion interno (IMM) y el método es-
tandar con el método de exposicion actual (CEM).

Tabla 3. Diferencias entre los diferentes métodos de calculo del ca-
pital por CVA

Método
Método CVA Método estandar
avanzado
Método Modelo Modelo Exposicion
Exposicion Interno Interno actual
Exposicion Ex. Actual +
EE EEPEx 1.4
CVA Addon
Stress EE / Spread EE -
Horizonte i
10 dias 1 afio
temporal
Nivel
. 99% 99%
de confianza
Distribucion Empirica Normal
Multiplicador 3 -
Volatilidad )
Empirica Tabla 2
Spread
Correlacién )
. Empirica 50%
con indices
Correlacién
entre contra- Empirica 25%
partidas

Fuente: BCBS (2006), BCBS (2009a) y BCBS (2011).

La medida de la exposicion considerada en un modelo
IMM bajo el método estandar habitualmente serd mas
conservadora en tanto que incorpora dos criterios conser-
vadores respecto al método avanzado: la consideracion
de exposiciéon efectiva y la aplicacion del parametro alfa.
Pykhtin (2012) demuestra que la mayor divergencia entre
las exposiciones de ambos métodos vendra dada por el pa-
rametro alfa, el cual, tal y como demuestran andlisis como
el de Garcia Céspedes et al. (2011), presenta un valor regu-
latorio conservador.

Cabe tener en cuenta que en el caso de acuerdos de
netting con acuerdos de garantias (CSA) la utilizacién del
modelo IMM tanto en el método avanzado como en el mé-
todo estandar puede ofrecer unas medidas de exposicion
sensiblemente menores respecto al método CEM, dado
que en el primer caso el regulador permite una reduccién
del plazo considerado en la medida del riesgo potencial,
ajustandolo al margin period of risk.

.lefweb.org/odf

lnanciera

Observatorio de Divulgacién F



www.iefweb.org/odf

lnanciera

Observatorio de Divulgacién F

En el caso del modelo avanzado el hecho de sumar tanto
el VaR actual como el VaR estresado y aplicar un multipli-
cador minimo de 3, aun teniendo en cuenta un menor ho-
rizonte temporal, habitualmente implicard considerar un
multiplo de la volatilidad del spread superior al del mode-
lo estandar. Si suponemos el caso en el que el VaR estresa-
do coincide con el VaR actual y asumimos una distribucion
normal de la volatilidad del spread de la contrapartida,
obtenemos un multiplicador de 2.8 (ecuacion 6.9).

(Zoge " VE-k)x2 = 2.33-/10/250
[6.9]

*3-2=28>233

Por otro lado, en la Tabla 4 se presentan los valores es-
tablecidos en el método estandar para la volatilidad del
spread de crédito de la contrapartida en funcion de los
ratings otorgados por las agencias de calificacion o por el
propio modelo de la entidad. Ademas también se han in-
cluido las volatilidades de los spreads de crédito observa-
dos para los tipos genéricos de entidades financieras a 5
anos calculados por Bloomberg™.

Tabla 4.Volatilidades de spread por nivel de rating (en p.b.): nov-09
/ nov-12

Tabla 5. Correlacion de las variaciones absolutas diarias del CDS a
5 afios de cada entidad respecto al indice: nov-09 / nov-12

Europa: ITRAXX Fin. EUR Sen. (Generic)

Espafa p 1 o
BBVA 82% 269 105
B. Santander (BSCH) 78% 252 | 101 v
Caixabank 53% 267 | 82
B. Sabadell 47% 468 | 215
Bankia 13% 1.037 | 180
Portugal Cons.
---
Italia Cons.
Intesa Sanpaolo 80% 249 | 150 v
Unicredit 78% 279 | 158 v
BNL 58% 157 76
B. Pop. Di M. 44% 332 230
Francia p u o Cons.
BNP 81% 156 | 75 4
Credit Agricole 81% 189 | 79 v
Societe Generale (SG) 79% 200 | 98 v

Holanda Cons.
Modelo estan- Reino Unido Cons.
70 70 |80 100 | 200 | 300 1000
dar BIS Il (w) Barclays (BARC) 78% 154 50 v
Vol. spread Fin. 4 |54 177 Lloyds 77% 222 | 69 v
EUR RBS 74% 230 | 70 v
Vol. spread Fin.
P i 84 |76 15 102 |- ) Standard Chartered 71% 114 | 35 v
usb HSBC 68% | 100 | 31 v
Fuente: BIS y elaboracién propia con datos de Bloomberg. Alemania P w o Cons.
. Deutsche Bank (DB) 77% 135 | 45 v
Por lo tanto, no parece que en todos los casos la volati-
i . ; ; Commerzbank (COMM) | 72% 176 | 76 v
lidad de spread aplicada por el método estandar presente
. . Portigon 50% 202 | 94
unos valores mas conservadores que los que podrian resul- -
tar de un método avanzado. oulid P > o Cons
Credit Suisse (CS) 77% 122 | 38 4
En la tabla 5 se presentan las correlaciones observadas UBS 74% 133 | 43 v

entre las variaciones de spread de los CDS de diversas en-
tidades financieras respecto a los CDS de sus respectivos
indices de referencia, indicando si las citadas entidades son
constituyentes del indice. Se puede observar que el mé-
todo estandar aplica a éstas un valor (0.5) habitualmente
inferior al de sus valores empiricos. Por lo tanto, el modelo
avanzado permitird una mayor liberacién de capital me-
diante las coberturas del riesgo de contrapartida con CDS
sobre indices.

EEUU: CDX Investment Grade (Generic)

EEUU p w o Cons.
Bank of America (BoA) 66% 207 | 87
JP Morgan (JPM) 68% 102 30
Goldman Sachs (GS) 61% 190 | 76
Morgan Stanley 54% 242 | 103

Fuente: elaboracién propia con datos de Bloomberg.

Sin embargo, la otra cara de la moneda es que la correla-
cion aplicada por el método estandar entre las propias contra-
partidas (0.25) resulta significativamente inferior a las corre-
laciones empiricas (tabla 6), por lo que el método avanzado
permitira un menor ahorro de capital por CVA por la mera
diversificacion de la cartera (aumento de contrapartidas).



Tabla 6. Matriz de correlaciones entre las variaciones absolutas
diarias de los CDS a 5 afios de las principales entidades financie-

ras: nov-09 / nov-12

B BNP BAR RB B DB O B BOA P

B 0,76 0,75 0,72 0,74 0,77 0,66 0,78 0,74 0,75 0,74 0,52 0,56 0,51
BNP 0,76 0,91 0,70 0,80 0,76 0,70 0,81 0,76 0,78 0,78 0,58 0,55 0,53
0,75 0,91 0,71 0,81 0,77 0,68 0,81 0,77 0,78 0,77 0,57 0,52 0,51
0,72 0,70 0,71 0,71 0,71 0,64 0,72 0,67 0,68 0,68 0,52 0,49 0,49
BAR 0,74 0,80 0,81 0,71 0,82 0,70 0,80 0,74 0,78 0,77 0,60 0,58 0,58
RB 0,77 0,76 0,77 0,71 0,82 0,70 0,76 0,73 0,78 0,74 0,57 0,57 0,54
B 0,66 0,70 0,68 0,64 0,70 0,70 0,70 0,61 0,66 0,67 0,50 0,51 0,50
DB 0,78 0,81 0,81 0,72 0,80 0,76 0,70 0,86 0,77 0,76 0,56 0,55 0,53
o 0,74 0,76 0,77 0,67 0,74 0,73 0,61 0,86 0,71 0,70 0,51 0,49 0,46
0,75 0,78 0,78 0,68 0,78 0,78 0,66 0,77 0,71 0,86 0,60 0,58 0,55
B 0,74 0,78 0,77 0,68 0,77 0,74 0,67 0,76 0,70 0,86 0,57 0,55 0,53
BoA 0,52 0,58 0,57 0,52 0,60 0,57 0,50 0,56 0,51 0,60 0,57 0,79 0,79
P 0,56 0,55 0,52 0,49 0,58 0,57 0,51 0,55 0,49 0,58 0,55 0,79 0,76

0,51 0,53 0,51 0,49 0,58 0,54 0,50 0,53 0,46 0,55 0,53 0,79 0,76

Fuente: elaboracién propia con datos de Bloomberg.

7. Conclusiones

Las valoraciones de las operaciones de derivados se de-
ben ajustar por las pérdidas esperadas atribuibles a un in-
cumplimiento futuro de la contrapartida (CVA). Por lo tan-
to, el valor de este ajuste se obtiene mediante el producto
de la exposicion al riesgo de contrapartida, la probabilidad
de impago y la pérdida en caso de impago. A diferencia
de una operaciéon de préstamo, en la cual conocemos la
exposicion futura de antemano, la exposicion esperada de
un derivado dependera de la tendencia y la volatilidad de
los factores de mercado que intervienen en su valoracion.

El hecho de considerar nuestro propio riesgo de impago
(DVA) provocard que la magnitud del ajuste bilateral del
CVA sea inferior y permitird que ambas entidades poda-
mos llegar a establecer un Unico precio de mercado. Ade-
mas aquellas entidades que incorporen el DVA en sus va-
loraciones podran ofrecer unos precios mas competitivos a
sus contrapartidas. Sin embargo, el hecho de que las nue-
vas normas de solvencia no reconozcan ni los beneficios
por DVA ni la reduccién de riesgo provocada por su com-
pensacion con el CVA, hace que su inclusion en los ajustes
de valor de los derivados dependa del criterio interno de
cada entidad.

Hemos visto que otra manera de interpretar el DVA es
como un beneficio de financiacién. De esta manera, no es ne-
cesario justificar el DVA mediante la ganancia obtenida por
nuestra propia insolvencia, sino por el coste de oportunidad
de la financiacion obtenida a través del derivado. En tal caso,
para evitar un solapamiento con los ajustes de financiacion
(FVA) deberemos aplicar este ultimo solamente por la prima
de liquidez que el mercado nos aplique al financiarnos.

En cuanto a los requerimientos de capital por CVA introdu-
cidos por Basilea lll, puede que éstos se alejen de la gestion de
este riesgo que realizan algunas entidades. En primer lugar, no
reconoce ningun grado de compensacién entre CVA y DVA, au-
mentando los requerimientos de capital y penalizando las co-
berturas sobre este ultimo, dado el riesgo sistémico que supone
que las entidades vendan proteccion sobre el resto de bancos con
los que mantienen una elevada correlacién. En segundo lugar,
tampoco considera las coberturas de los factores de mercado que
afectan al CVA. Por lo tanto, algunas entidades deberan elegir
entre realizar una cobertura del impacto del CVA, bien sobre sus
requerimientos de capital regulatorio o bien sobre su cuenta de
resultados.

Ademas, los criterios considerados por el método avanzado
de calculo capital por CVA implicaran que resulte mas apropia-
do para aquellas entidades que realicen una gestiéon del riesgo
por CVA mediante coberturas en CDS, al incorporar una mayor
correlaciéon de las contrapartidas respecto a los indices de refe-
rencia y al permitir ajustar las exposiciones a cubrir mediante una
calibracién neutral al riesgo. Por el contrario, aquellas entidades
gue no realicen operaciones de cobertura de su riesgo por CVA
no tendran un incentivo claro a optar por el método avanzado,
dado que el método estandar les permitird reconocer un mayor
beneficio por la diversificacion de la cartera, lo que les puede per-
mitir alcanzar unos costes de capital similares o incluso menores.

Por ultimo, el hecho de que en el futuro la operativa de deriva-
dos esté sujeta a la obligacion de establecer garantias por su ries-
go potencial (initial margin) provocara una mitigacion del riesgo
de contrapartida a cambio de aumentar el riesgo de liquidez, al
aumentar las necesidades de financiacion asociadas a estas ope-
raciones. De esta manera, las entidades con unos costes de finan-
ciacion menores podran ofrecer unos precios mas competitivos.
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Anexo: Ajuste CVA/DVA en un seguro de cambio EUR/USD

A continuacién se detallan los impactos en valor de mer-
cado sobre un derivado OTC al realizar un CVA bilateral,
es decir, al ajustar por el riesgo de impago tanto de la con-
trapartida como el de nuestra propia entidad, analizando
la incidencia tanto en la exposicién como en el ajuste de
valor por parte de las posibles cldusulas pactadas en un
acuerdo de garantias utilizado como cobertura del riesgo
de contrapartida.

Como ejemplo utilizaremos una compra forward de 1
millén de euros contra dolares con vencimiento a 1 afio.
Realizaremos los siguientes supuestos:

e Se contrata a un precio de 1,278 USD/EUR, que es el
tipo forward en la fecha de calculo (valoracion libre de
riesgo igual a cero).

¢ Dividimos el plazo total de la operacién en interva-
los de 10 dias en los cuales estimaremos las exposicio-
nes esperadas.

e Simularemos 10.000 caminos aleatorios que podra
tomar el tipo forward con vencimiento a un afo, me-
diante un proceso Wiener generalizado con volatilidad
constante del 10% y tendencia nula.

e Calcularemos las probabilidades de incumplimien-
to asumiendo una recovery rate del 40% en todos los
casos, a partir de las ecuaciones 5.2 y 5.3 descritas an-
teriormente.

Supondremos ademas que las contrapartidas que inter-
vienen en la operaciéon podran tener un riesgo de contra-
partida muy alto (spread CDS de 500 p.b.) o moderado (150
p.b.), también constante para todo el periodo.

Como hemos visto anteriormente, cuanto mayor sea la
probabilidad de impago de la contrapartida mayor sera el
CVA unilateral de la operacién. Sin embargo, al realizar
un ajuste CVA bilateral (incluyendo también el DVA) éste
ya no depende del spread de crédito de la contrapartida,
sino de la diferencia entre éste y el de nuestra propia en-
tidad. En la Tabla 7 observamos cémo el ajuste es positivo
(ganancias) cuando nuestro propio spread esta por encima
del de la contrapartida y negativo (pérdidas) en caso con-
trario, por lo que, ceteris paribus, deberiamos obtener una
mejor cotizacién de aquellas contrapartidas con una peor
solvencia.

A continuacién, afadiremos un acuerdo CSA a la opera-
cién, con el objetivo de reducir la exposicion al riesgo de
contrapartida. Supondremos que las garantias se otorgan
exclusivamente en efectivo y en nuestra propia divisa, por
lo que la volatilidad de su valor sera nula.

Compararemos un acuerdo con un ajuste rapido de las

garantias (margin period of risk de 10 dias) respecto a otro
con un ajuste mas lento (20 dias). Observamos en la tabla 7
gue cuanto menor es el margin period of risk (MPOR), ma-
yor es la reduccién en las exposiciones y en el ajuste CVA
bilateral de la operacién.

Por ultimo supondremos que nuestro acuerdo incluye
alguna de las clausulas habituales en los CSA. En primer
lugar, un threshold a favor de la contrapartida de 20 mil
euros (umbral de exposicién por debajo del cual no exi-
giremos colaterales) y en segundo lugar un minimo de
transferencia (MTA) del mismo importe (minimo exigido
para realizar un movimiento del colateral, para optimizar
el nimero de transferencias).

Podemos ver como en el caso de la inclusién de un thres-
hold a favor de la contrapartida es cuando la Exposicion
Positiva Esperada (EPE) y la Exposicién Negativa Esperada
(ENE) sufren un mayor desequilibrio a favor de la primera,
por lo que los ajustes de valor son negativos practicamente
en todos los casos.

Tabla 7. Ajustes CVA para un forward de divisa a 1 afio en funcién
de los spreads de crédito y clausulas CSA (datos en euros).

CDS contrapar-

tida (p.b.)

CDS
CSA  MPOR propio | 150 500
(p.b.)

150

500

150

500

150

500

(U8 -134 | -574
500 12 -419
150 0 -267
SO 269 1

Fuente: Elaboracién propia.
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Por ultimo, en el grafico 4 observamos cémo, si bien el
establecimiento de acuerdos CSA reduce los ajustes de por
CVA independientemente del diferencial de crédito de
las contrapartidas, la inclusion de clausulas unilaterales a
favor de una de las contrapartidas puede implicar un im-
pacto por CVA bilateral incluso mayor que en ausencia de
acuerdos de colaterales.

Grafico 4. Ajustes CVA para un forward de divisa a 1 afio en funcién
de los spreads de crédito y clausulas CSA (datos en euros).

800

600

400

200

2o NeCSA T CsAl0d
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Fuente: Elaboracién propia.
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'Valores de mercado brutos una vez te-
nidos en cuenta los acuerdos de netting
legalmente aplicables.

2Por ejemplo, la existencia de una ten-
dencia positiva o negativa en los tipos
forward estimados hara que en un swap
de tipos de interés se fije un tipo que
implique unos diferenciales de flujos po-
sitivos y negativos a lo largo del tiempo.

3 Potential Future Exposure: valor maximo
que puede tomar una exposicion al ries-
go de contrapartida hasta el vencimiento
con un nivel de confianza determinado,
asumiendo una hipétesis respecto al com-
portamiento de los factores (volatilidad y
correlacion).

4Andlogamente, podemos valorar el va-
lor actual de la EEN a partir de la opcion
put con las mismas caracteristicas.

5 Credit Support Annex: acuerdo de ga-
rantias anexo a los ISDA Master Agree-
ments.

5 Aunque el valor de las garantias C(t) se
establece en funcién del valor de merca-
do de los derivados sujetos al acuerdo de
netting V(t), habitualmente los CSA con-
templan una serie de clausulas (minimum
transfer amount, threshold, rounding)
que pueden provocar ciertas diferencias
entre ambas cifras.

7Basilea Il establece un margin period of
risk minimo de 10 dias, mientras que Basi-
lea lll llega a incrementar el mismo hasta
los 20 dias en funcién del nimero de
operaciones sujetas al acuerdo de netting
y la liquidez tanto de las mismas como de
los colaterales incluidos, o incluso mas,
segun el numero de disputas de colateral
con la contrapartida.

8Initial Margin es una garantia preventi-
va requerida a la contrapartida por parte
de la contrapartida central (CCP) para
asegurar que, ante un incumplimiento de
la primera en las futuras liquidaciones del
valor de mercado, la posicién podra ser
cerrada sin que implique pérdidas para

la CCP, auin en los casos mas adversos del
mercado. Su cuantia se establecera en
funcién de la PFE de la posicion.

9Si bien en esta cobertura sigue habiendo
wrong way risk, la existencia de contra-
partidas centrales que liquiden CDS sobre
indices puede facilitar esta operativa.



0E| parametro alfa de define como el ra-
tio de incremento que se puede producir
en las pérdidas por el riesgo de contra-
partida respecto al modelo de un solo
factor sistémico de Basilea Il por el hecho
de que no sea una cartera infinitamente
granular o existan correlaciones entre las
exposiciones o entre éstas y las probabili-
dades de impago (wrong way risk). Puede
tomar un valor minimo de hasta 1.2 si la
entidad lo justifica ante el regulador.

""Net Gross Ratio: ratio entre el nivel del
coste de reposicion neto (a nivel de todo
el acuerdo de netting) y el nivel del coste
de reposicién bruto (suma de cada opera-
cién considerada individualmente) para
operaciones sujetas al acuerdo de netting
exigible legalmente (BCBS, 2006).

2Para los tipos EUR se han utilizado los
indices IGEEFDO5 (AA), IGEEFAO05 (A) e
IGEEFBO5 (BBB), y para los tipos USD los
indices IGUUFDO5 (AA), IGUUFAOQ5 (A),
IGUUFBO5 (BBB) y C02954 (BB). En todos
los casos los spreads se han calculado res-
pecto a los respectivos tipos OIS. Los in-
dices utilizados consideran emisiones de
empresas del sector financiero, incluyen-
do principalmente bancos pero también
entidades aseguradoras, sociedades de
inversién inmobiliaria y divisiones financi-
eras de empresas industriales.
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